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　　O。はじめに
　企業金融理論の分野は，従来, Modigliani-Millerの命題（ＭＭ理論）を中
心に展開されてきた。ＭＭ理論はいくつかの仮定の下に，企業の総価値,資
本構成などについての諸命題・定理を導いている。その仮定というのは，
　①　投資家の合理的行動と企業の最大化行動（株式の市場価値の最大化），
　②　資本市場の完全競争性，
　③　取引コスト（株式・社債の発行費用，売買手数料など）がネグリダブル
　　ないし不存在。
　　　　　　　　　　　　－122（55）－
　④　税制の不存在（法人税，所得税），
　⑤　貸し倒れリスクの不存在，
　⑥　企業の借入利子率と投資家の株式担保借入利子率の一致，
　⑦　投資家の静学的期待と予想の一致，
などである。このような仮定の下で導かれた命題のうち，企業がその投資
決定に際し，資金調達方法の違いによって影響されないことを示しだの
が，ＭＭ理論の「第３命題」（「分離定理」ともいう）と呼ばれるものである。
　この企業の投資決定に際しての資金調達方法の独立性には，新規の投資
決定におけるカット・オフ率（切捨率）という，新規投資の収益率（一定水
準の資本コスト）の存在することが前提されている（ＭＭ理論の「第４命題」）。
すなわち，資金調達方法がいかなるものであれ，カット・オフ率は独立に
決まり，それは企業の営業利益の期待値を企業の総価値で除した資本化率
に等しい，とされる1）。
　このようなＭＭ理論は，競争的市場が存在し，その市場で合理的に行動
できる企業に限定されるといえよう。金融取引には，情報の非対称性が存
在し，資本市場の完全性の仮定は存在しにくいからである。さらに，企業
の内部資金の資本コストと外部資金の資本コストとの間には格差が生じる
からである。
　金融自由化による競争促進，およびセキュリタイゼイションは，企業の
資金調達行動の多様化をもたらし，情報の非対称性の存在はあっても，そ
の不利な部分は軽減され，あたかもＭＭ理論の状況を現出する。しかし，
それは資本市場でのレイティング（格付け）の対象となる大企業に限定さ
れよう。中小企業は，その数の多さにもかかわらず，ほとんど資金調達の
多様化は進んでおらず，金融機関借入が主で，ごく一部私募債，株式店頭
上場があるにすぎない。情報の非対称性が克服されないからである。
　そこで，本論では，企業の設備投資の決定における資金制約の問題を近
－121（56）－
年発展したファイナンシング・ヒエラルキー理論を用いて検討する。ファ
イナンシング・ヒエラルキー理論というのは，企業の資金調達における序
列関係・資金制約を説明するものである。暫定的な計測結果によれば，資
本金規模別に資金制約の度合いに格差があること，とくに，資本金規模の
小さい企業は資金制約の下にあること，そして借入がクリティカルになる
ことが示される。
　　１.　金融自由化と企業金融の変化：ミドル・スモール・マー
　　　　ケット
　金融自由が進行する中で，エクイティ・ファイナンスに代表される証券
形態での資金調達と，自由金利商品による資金運用の効率化が企業金融に
生じている。金融自由化は，金利をはじめとする金融諸規制を緩和し，市
場型取引を活発化して，さまざまな金融技術革新をもたらす。証券化とく
に貸出債権の流動化による金融仲介の重要性の低下は，金融仲介機能のア
ンバンドリングをもたらすとともに，企業金融の証券化（エクイティ・ファ
イナンス，普通社債，ＣＰなどの発行）は金融仲介機関のミドル・スモール・
マーケット（リテール）へのシフトをもたらした。
　企業金融の損益を示す金融収支率（金融収益／金融費用）をみると（第１
図），全産業で改善しているが，とくに製造業では1980年度が直近のボトム
で，88年度には96.8％と収支均衡し，89年度には108.2%, 90年度109.5％
になっている2）。これは，エクイティ・ファイナンスによる金融費用の比
率の低下によるものといわれる。ところが，エクイティ・ファイナンスに
よる低利資金確保・借入金圧縮は製造業に限られ，金融自由化の資金調達
面での影響は非製造業には及んでいない。金融自由化のメリットを享受で
きるのは，レイティング（格付け）機関による信用供与が可能な大企業に限
定され，資金調達におけるメリットは，大企業とは対照的に最大の借り手
－120（57）－
であり，金融制度の最大の利用者としての中小企業には及んでいない。
　企業金融において大企業と中小企業は，資金調達における跛行性（中小
企業の借入依存度の高まりと資本市場へのアクセス困難），金融収支・自己資本
比率の改善の格差がみられるほか，のちにみるように売上高支払利息率
　（＝有利子負債利子率・有利子負債依存度）の改善も，借入依存度上昇を借入
金利下落が相殺したもので，中小企業の財務体質は改善していない。プラ
ザ合意以降の超金融緩和が自由化と混同されており，中小企業庁アンケー
ト調査でも自由化を「好影響」とするものは27.2％→13.3％と減少し，そ
の理由としてのは借入金利低下が73.3％→25.2％と大きく下落している
　（その他は，借入容易化が22.9％→42.0‰資金運用益増大が13.4％→32.2％であ
る。また，「悪影響」とするものが，13.4％→16.2％であり，その理由は金利変動激
化が62.0％→76.3％となっている）3）。
　　　　　　　　　　　（第１図）金融収支率の推移
　ところで，以下にみるように，中小企業の資金調達における借入依存度
は減少していない。しかし，これは供給サイドの銀行側で大企業の銀行借
－119（58）－
入離れによって，中小企業貸出市場に銀行の融資行動がシフトしているこ
とによる而も強いのである。この資金のアベイラビリティの上昇は，この
間金融緩和基調，とくに1985年のプラザ合意以降の超緩和によってもたら
された側面も大きいと思われ，金融自由化要因と緩和要因の混在した結果
であるといえよう。
　　2.中小企業と大企業の資金調達の跛行性
　中小企業金融における大企業との比較でファクト・ファインディングで
きるいくつかの点については，村本［1990］ですでに整理した。その整理
によれば，①資金調達における跛行性（中小企業の借入依存度の高まり，資本
市場へのアクセス困難性），②金融収支の改善の度合いの格差，③自己資本比
率の改善の度合いの格差，④売上高支払利息率による分析（支払利息／売上
高［支払利息比率］＝（支払利息／有利子負債）・（有利子負債／売上高）＝有利子負債
利子率・有利子負債依存度）にみる非対称性の存在，などである。
　中小企業と大企業の資金調達・運用の状況を包括的に捉えることはそれ
ほど容易ではないが，『法人企業統計』を用いて，中小企業と大企業の資金
調達を売上高支払利息率によって比較したのが第２図である。第２図は売
上高支払利息率の要因分解を行なったものであるが，大企業と中小企業の
自由化のメリットの享受についての格差という視点で整理すると，
　①　売上高支払利息率は大・中堅製造業においては低下傾向にある一方
　　で，中小企業製造業と非製造業全般ではほぼフラットである。大・中
　　堅製造業における低下傾向は，有利子負債利子率（支払利息／有利子負
　　債）が金融超緩和により低下した上に，自由化による資金調達の多様
　　化により有利子負債依存度（有利子負債／売上高）も低下しているため
　　である。
　②　他方，中小製造業と非製造業全般で売上高支払利息率がフラットに
　　なっているのは，資金調達の多様化が進まないため有利子負債依存度
　　　　　　　　　　　　－118（59）－
　が上昇しているにもかかわらず，金融超緩和による有利子負債利子率
　の低下がこれを相殺しているからである。ただし，金融引締めに転じ
　た1989年度には，若干ながら売上高支払利息率は上昇した（この傾向は
　90年度以降強まっていると思われる）。
さらに，金融自由化の進展に伴って，以下の点が指摘できる。
①　製造業のうち，大企業（資本金10億円以上）は自由化に伴い，資本市
　場からの資金調達が顕著で，自己資本比率を大幅に高める一方，借入
　金による資金調達を減少させ，また，資金運用も積極的で，自由化の
　メリットを享受している。中堅企業（資本金１～10億円）も借入抑制・
　社債増加の資金調達パターンが大企業ほど顕著ではないが見られ，自
　己資本比率も改善している。中小企業（資本金１億円未満）では，借入
　依存度が高くとくに長期借入金のウエイトが上昇しているが，社債発
　行による調達は皆無に等しいほか（自己資金比率はほとんど改善されてい
　ない），資金運用にも若干の積極性が見られる。中小製造業の金融収支
　も対売上高でみると改善しており，中小企業分野での財テク的傾向が
　窺われる。
　　借入依存度についてみると，製造大企業には構造的変化が生じてお
　り，製造中堅企業についてもほぼ同様であるが，製造中小企業と非製
　造業については構造変化が見られない。
②　非製造業のうち，大企業は自由化に伴い従来の資金調達パターンを
　変化させておらず，借入も減少していないが，自己資本率は製造業ほ
　どではないが改善しており，資金運用には積極性が見られ，財テク的
　行動が窺われる。中堅企業（資本金５千万～10億円）では借入依存度の
　高まりと社債調達の微増があるほか資金運用の積極性は増大している
　が，大企業ほどではない。中小企業（資本金５千万円未満）は従来から
　高い借入依存度が上昇しており，社債発行は皆無で，自己資本比率は
　むしろ低下する一方，資金運用に積極性が見られる。
　　　　　　　　　　　　　　－117（60）－
（第２図）売上高支払利息率とその要因分解
　③　個人企業でも資金調達における借入金のウエイトは高いほか，資金
　　運用も積極的で中小企業と同じ傾向を示している。
　このように，大企業と中小企業とでは資金調達において，かなり対照的
な動きを自由化の進展に伴って示している。資金運用については，多少の
幅はあるものの比較的積極性の増大が窺われる。
　1980年代は，金融緩和基調で，とくにプラザ合意以降の超緩和によって
金利が低下局面にあり，中小企業において借入依存度が上昇しているにも
かかわらず，金利負担は高まっていないのである。これは，中小企業分野
での金融機関の競争激化の反映で，資金のアベイラビリティが高まったと
いう評価につながる。　しかし，借入依存度（有利子負債依存度）の上昇傾向
は金利上昇・業況の変化に対する適応力を弱めることとなり，とくに1989
　　　　　　　　　　　　－116（61）－
年後半からの金利上昇面で金利費用の負担が高まっている。さらに，民間
金融機関が金利リスクの回避から固定金利融資から変動金利融資にシフト
させていることは，中小企業の負担を増大させている。
　　3.供給サイドの問題
［3-1］中小企業金融（貸出）市場
　中小企業金融市場における変化として，①都市銀行のリテール戦略によ
るミドル・スモール・マーケットの競争激化（都市銀行のシェア・アップ,第
１表），②金融機関上位業態（都地銀）の中小企業向け貸出比率の上昇（第２
表），③地域金融市場への影響（優良企業の選好，信用保証協会の利用による信
用リスクの転嫁），④リテール業務とホールセール業務の兼営によるスコー
プ・エコノミー4），⑤中小企業金融機関の経営問題（自由金利預金比率の増
加，信用リスク増大），などが指摘できる。
　　　　　　　（第１表）中小企業金融市場の業態別貸出シェア
－115（62）－
　前述のように，中小企業の借入限度の上昇は，財務体質の脆弱性を示す
との見方もありえるが，大企業の銀行借入離れによる，中小企業分野への
（第２表）中小企業向け貸出比率の推移
（第３図）中小企業貸出市場のシェア
金融機関とくに都市銀行の進出という供給サイドの要因によるところが大
きい。第１表は，中小企業金融貸出市場の業態別シェアをみたものである。
過去13年間に都市銀行は中小企業向け貸出を増大させており（ただし，91年
　　　　　　　　　　　　- 114 (63)一
度をピークとし，その後ピークアウトした。第３図），それ以外の業態をシェア
を下げていることがわかる。都市銀行の貸出残高に占める中小企業向け貸
出残高は50％を超えたといわれ，個人向け貸出を含むリテール融資は70％
以上になっている。中小企業金融市場は13年間に3.7倍になっており，そ
の大きくなったパイの相当部分を都市銀行が抑えている。このような都市
銀行の中小企業金融市場への進出は，この市場の競争を激化させ，中小企
業の資金のアベイラビリティを高める効果をもっている。
　事実，都市銀行は積極的に地方の中小企業金融市場に進出し，その地域
別の預貸率を高めている。地域に十分な支店を保有していないにもかかわ
らず，積極的に進出しているのは，信用保証協会の利用によるところが大
きく，情報生産の機能の一部を転嫁しているのである。その反面，中小企
業金融機関は預貸率を低下させ，余裕金を東京などの大都市で運用してい
る。とくに，連合会などの事業中央機関の資金運用はホールセール的業務
を積極的に行ない，収益を挙げている。
　ところで，注意すべきことは，中小企業金融市場は量的には拡大し，潤
沢になったのであるが，第１表にみるように，貸出件数の増加は85年→90
年９月にかけて1.3倍でしかなく，この間に貸出額は３倍以上になってい
ることを考えると，１件当たり融資額の上昇がみられたにすぎず，中小企
業金融市場の拡大は金額的なものにとどまり，融資対象中小企業の増加は
限定的であったといえよう。
　従来，地域の金融市場は集中度の高い地域ほど（金融的に寡占的な地域），
貸出金利が高いという傾向がみられた。名古屋金利とか，仙台金利とかい
われるように，地域によって金利水準が異なるといわれる。金利は，需給
によって決まるが，需要側の企業の諸特性（成長率，リスクなど），供給側の
競争度（集中度）と金融機関の格差（体カ差）などが重要である。したがっ
て，金利水準はネイションワイドに平準化されないのである。　しかし，都
市銀行が金融的寡占地域に進出すれば，競争が高まって金利は低下するこ
　　　　　　　　　　　　　　　－113（64）－
とが予想され，地域的金利差は縮小するであろう。従来高水準であった東
北地方の金利水準が全国レベルに収斂しつつあるといわれるのも，このよ
うな背景があるものと思われる（村本［1991］参照）。
　しかし，都市銀行は１件当たり融資金額も大きく，優良な中小企業を抱
え込んでいることが予想される。　したがって，中小企業の中でも，信用力
の弱い企業，すなわち財務内容の悪い企業（不況業種），担保力の劣る企業
（スタートアップ企業），取引コストの高い企業（小規模企業）などは，クラウ
ドアウトされるであろう。
［3-2］中小企業信用保証
　巾　金融自由化時代の政策金融
　金融自由化の中で，都市銀行は中小企業向け融資を拡大し，その手段と
して信用保証協会の利用があったと指摘したが，信用保証制度について概
観しておこう。
　中小企業金融政策としては，いわゆる政策金融と信用補完（信用保証）に
よって行なわれている。前者が財政投資融資の一環であり，公的金融シス
テムに位置付けられのに対し，後者はもっぱら民間金融の誘導ないし誘引
する効果（量的効果）をもつ。さらに，保証制度利用時には，貸出金利が低
減されるので，金利引き下げ効果をももつ（質的効果）。もっとも，都道府
県の制度融資についても信用保証制度が利用されるので，必ずしも民間金
融のみを対象としていない点に注意すべきである。
　金融自由化は，金利自由化を通じて公的金融システムにも影響を与え，
たとえば中小企業専門の中小企業金融公庫，国民金融公庫，商工組合中央
金庫にも固定金利融資の見直しを迫るであろう。したがって，固定金利融
資は政策目的が明確なしい政策的ニーズに対応した対象に限定されるよう
になるかもしれない。政府機関の資金の調達・運用の金利ミスマッチング
から利子補給の必要があるからである。
　　　　　　　　　　　　－112（65）－
　民間金融を補完・誘導・誘引する機能をもつ機関保証である信用保証制
度は，地方自治体の出資なども仰ぐ準公的機関である信用保証協会（ほぼ
都道府県単位）とその再保険機関である中小企業信用保険公庫から構成さ
れる。この制度は，民間金融を土台にするだけに，金融自由化には対応し
やすく，むしろその役割は大きい。　しかし，自由化時代には金融機関にも
経営の自己責任の下にリスク管理が重要であるが，信用保証は金融機関の
信用リスクをカバーする機能をもつので（金融機関にすればリスクを保証協会
に転嫁できる），信用保証制度のリスク対応が一層重要になる。
　さらに，信用保証制度は中小企業の信用力を補完し，それを引き出すだ
けでなく，中小企業の発展に寄与するために,経営診断,経営指導などのコ
ンサルティング機能をもつ（質的効果）。このコンサルティング機能は，自
由化時代においては個別企業の財務管理における重要な役割になろう。金
融機関もファイナンシャル・プランニングを行なっているが，コマーシャル
。ベースに偏したものではない別角度のコンサルティングが期待できよう。
　（2）信用保証の担保としての意味
　融資の第１次的担保は，返済能力ないし所得予見であるが，物的担保は
最終的な担保である。保証というのは，この第１次的担保と物的担保との
中間に位置するものであろう。物的担保がなくても，融資が受けられるこ
とを可能にするし，保証にあたって物的担保を徴求するということもあ
り，物的担保の前段階といえるからである。そこで，保証を第２次的担保
といい，物的担保を第３次的担保といおう。
　ところで，保証は人的担保と物的担保のうち，人的担保と代替的である。
人的保証を個人的に行なえば保証人制度になるが，保証人制度の負担の重
さから保証人が得られないことが多い。そこで,保証人制度に替わって,機
関保証制度が導入され，信用保証が一般化した。機関保証といっても，金
融機関系列の保証会社もあり，公的性格の強い都道府県毎の保証協会とそ
　　　　　　　　　　　　　　　－111（66）－
の再保険機関としての中小企業信用保険公庫からなる信用保証制度もある。
　信用保証は，融資に伴う担保の一形態であるが，信用保証制度の効果に
は，すでに述べたように量的効果（民間金融誘導）と質的効果（金利低下，担
保代替，リスク負担回避），付随効果（コンサルティング）がある。
　量的効果としては，
　（ｱ）担保徴求がてきない場合に行なわれないであろう融資が，信用保証
　　制度の利用によって実現するという意味で，潜在的資金需要を顕在化
　　させる効果（需要喚起効果），
　（イ）民間ベースでは融資条件となりにくいものを，金融機関の信用リス
　　クを肩替わりすることによって，資金供給を可能にする効果（供給促
　　進効果），
を通じる，民間金融の量的促進があげられよう。つまり，民間金融の誘導
効果ないし誘引効果・刺激効果とでもいうべきものである。
　信用保証の質的効果とは，
　（ウ）信用保証の利用に伴い，保証料の負担はあるものの（保証人でも物的
　　担保でもエクスプリシットないしインプリシットに費用はかかる），貸出金
　　利か軽減されること（民間保証会社利用も同様である）
　国　保証人という面倒な手続きを省略できること（保証人の法律上の責任
　　が重いので，保証人が得にくくなっている），
　團　金融機関にすれば，本来負うべき信用リスクを保証会社に転嫁で
　　き，事実上保証部分はノーリスクとなる。 ＢＩＳ規制上もリスクウェ
　　イトは小さくなる（中小企業信用保険公庫再保険部分は公共部門向け債権と
　　同一の10％で，保証付き債務全体では約33％となる），
といった効果のことである。
　さらに，付随効果として，
　（カ）保証に伴い，保証協会が個別指導・経営相談・財務相談・税務相談
　　などのコンサルティングを行なうことが可能であり，中小企業の健全
　　　　　　　　　　　　－110（67）－
　　な発展に寄与できる。とくに，情報の提供が重要で，それを全国の信
　　用保証協会のネットワークの利用を通じて行なうこと，個別企業のも
　　つ技術・ノウハウ・人材経営資源のデータベース化などによる情報
　　ネットワークの供給が可能である，
というコンサルティングを通じる効果がある。
　(3)都市銀行の利用状況
　民間金融機関にすれば，信用保証制度の利用は信用リスクを信用保証協
会に転嫁できるわけで，情報生産コストの節約にもなるきわめて有利な手
段である。もっとも，利用には様々な条件があり，何でも可というわけで
はない。しかし, B I S規制上も有利であり，その活用は中小企業金融上
重要である。
　　　　　　　(第４図)金融機関毎の付保率(保証協会利用率)
事実，都市銀行は，第４図にみるように中小企業向け融資拡大の一環と
　　　　　　　　　　　　　－109（68）－
して付保率（保証残高／中小企業融資残高）を高めている（84年度の4.5％が89
年度の5.8％に）。本来の中小企業専門金融機関である信用金庫，信用組合の
付保率が下落していることと対照的である（とくに信用組合の付保率の低下
は著しく，84年の3.9％が89年に2.3％に下落した。リスクの高い分野を担当してい
ることを窺わせる）。地方銀行の付保率も高水準（89年度に5.7％）で，都市銀
行並であるし，第２地銀協加盟行も5.2%と付保率を高めている5）。
　　4. financing hierarchy理論による整理
［4-1］　リテール。バンキングとfinancing hierarchy
　リテール・バンキングは金融機関の情報生産の強い分野である。情報生
産機能というのは，審査，モニタリング，リスク負担，保険提供などの要
素で構成されるものであると理解される。いわゆる，メインバンク機能と
いうのは，この情報生産のうちモニタリングによるエージェンシー・コス
ト抑制を意図したものである。
　大企業は資金調達手段を多様化することが可能であり，とくに借入と情
報生産の肩替りをする資本市場調達が無差別になっている。一方，中小企
業分野は情報の非対称性が強く，情報生産機能が残る分野であり，独特の
審査ノウハウ（人縁・地縁・フットワークなど）が要求される。
　したがって，これを企業金融の理論のコンテクストで考えると，大企業
の資金調達はＭＭ理論的状況に近いともいえるが，中小企業分野は近年企
業金融理論として注目されるファイナンシング・ヒエラルキーfinancing
hierarchy理論では，とくに情報の非対称性がある場合，企業の資金調達方
法の序列関係を議論し，投資の資本コストにエージェンシー・コストがか
かることに注目する。大企業であっても,エージェンシー・コストがかか
るので, financing hierarchy が発生するが，中小企業では情報生産コスト
－108（69）一
高い(リスク大，審査費用大，保証費用大等)ので, Fuzzari-Hubbard-Peter-
ｓｅｎ[1988]の指摘した投資決定におけるfinancing constraintsが起こり，
資本市場へのアクセス困難から内部資金量に制約されることがわかる。
　financing hierarchy の理論というのは，いねばＭＭ理論の成立しない
ケースについて示唆を与えるものである。対称情報の状況ではＭＭ理論が
成立するが，非対称情報下では資金調達方法に選好の序列が存在するとい
うのが, financing hierarchyの理論である。端的には，自己資金の資本コ
ストよりも借入の資本コストが高く，それよりも株式の資本コストが高い
というものである。若干の整理を行なおう。
　①　投資の総資金コストは一般に，
　　　　　rl = r(.l一万)十rF
　　で示される(ｒj利子率，Ｌ投資，Ｆ.･内部資金)。このとき，対称情報モ
　　デルないし非対称情報モデル内部資金が大きいときには，エージェン
　　シー問題はなく，外部資金コスト内部資金コストの差はなく，銀行に
　　はモニタリングの必要はない。ＭＭ理論が成立する状況である。
　②　ところが，非対称情報モデル(情報の不完全性)で自己資金が小さい
　　ときには，エージェンシー・コストがかかることになり6)，
　　　　　rI=rO-F)十が十α
　　となる(Ｅエージェンシー・コスト)。αは，いねばα＝・,F)肖であらわ
　　されている(πの確率である状態XIが起こり，ﾉ)は銀行がXIの状態の発生
　　を宣言し，銀行がモニタリングを行なう確率)。　このように，エージェン
－107（70）－
　シー・コストが存在するとき，企業の投資決定は資金調達方法と無関
　係ではなくなる。
③　情報の不完全性の下では，エージェンシー・コストの存在が資金調
　達方法と無関係ではなくなり，資金調達方法に選好の序列が発生する
　　(Myers & Mailuf［1984D。内部資金，借入，社債，株式のエージェン
　シー・コストと投資決定の関係をみると，
　　（i）借入・増資による資金調達はエージェンシー・コストを発生さ
　　　せるので，内部資金よりもコスト高となる，
　　(ii)借入と増資を比べると，借入については銀行のモニター機能に
　　　よるエージェンシー・コストの抑制があるが，増資（株式）には
　　　そのようなものはないので，増資の方がコスト高となる（新株発
　　　行が，劣悪な投資プロジェクトに直面していると受け取られ（逆シグナル
　　　効果），株の売り→株価下落→払込み減，となって調達コスト上昇が起こ
　　　る可能性がある）。
　　　　　（第５図）ファイナンシャル・ヒエラルキーの概念図
さらに，大企業のエージェンシー･コストに比して・中小企業の
　　　　　　　　－106（71）－
　　エージェンシー・コストの方が高いといえよう。それは, Jaffee-
　　Russell［1976］的な考察によるからでもあるが，中小企業のエージェ
　　ンシー・コストは，相対的高リスク，審査費用や保証費用が大きいこ
　　となどから情報生産コストが高いことによるものであろう。
　　　したがって，内部資金の資本コストをρ1，借入の資本コストをρ2，
　　株式の資本コストをρ3とすると，ρ1＜ρ2<PZ,となる。第５図のよう
　　に，資金調達が，まず内部資金，借入，増資の順に行なわれることに
　　なる。
［4-2］投資決定におけるfinancing constraints
　Fazzari一Hubbard-Petersen［1988］によれば，成熟企業は高度に発展した
資本市場にアクセスが容易であり，ＭＭ理論が成立する状況であると考え
られる。ところが，未成熟企業（たとえば，歴史の新しい企業，配当対法人所得
比率の低い企業，小規模企業など）は資本市場へのアクセスが困難であり，そ
の投資行動においては内部資金と外部資金は完全代替的ではなく，その投
資量は内部資金量に制約される。この投資決定における資金制約を, FHP
［1988］はfinancing constraintsと呼んだ。内部資金と外部資金が完全代替
性がないので，外部資金調達には何らかの制約を受け，未成熟企業の投資
行動は内部資金に制約されると考えたのである。
　すなわち，非対称情報の下にある企業（未成熟企業）の投資量は，内部資
金の量（キャヴシュ・フロー）に制約され，外部資金の調達には困難がある
というもので，キャッシュ・フローの重要性を強調した。 ＦＨＰ［1988］は，
アメリカのValue Line Data base の製造業422社の1970～84年のデータを
用いて，投資がキャッシュ・フローに制約されることを示した。
　Hoshi-Kashyap一Scharfstein［1991］も，同様なfinancing constraints
を，系列企業（タインバンク関係がある企業，銀行と緊密な関係のあるグループ
企業など）が流動性の制約には非感応的であること，他方独立企業の場合
　　　　　　　　　　　　　　　－105（72）－
には量的資金制約があり，何らかの情報の問題が深刻であり，キャッシュ
・フロー等が投資行動に重要であることを論じた。 ＨＫＰ［1991］は，東証一
部上場製造業145社につき，1977～82年のデータを用いて，独立企業の投
資量がキャッシュ・フローに制約されていることを示した。
　浅子ほか［1991］は，投資量を分析する際，ＦＨＰ［1988］やHKS
［1991］がどちらかといえば投資需要の推計に留まっていることから，投資
量を投資需要と資金供給との解として分析し，上場企業でも内部資金と外
部資金の資本コストには格差が存在すること，資金供給における内部資金
の重要性を論じた。
［4-3］中小企業とfinancing constraints
　すでに見たように，金融自由化はマーケット・オリエンテッドな取引を
一般化し，証券化の進行と資金調達手段の多様化（資本市場の利用）は，狭
義の金融仲介離れをもたらした。この過程で，大企業（とくに製造業）は，
資金調達の多様化，資本市場へのアクセスを活発化させ，ＭＭ理論的状況
になったともいえる。
　しかし，中小企業は資本市場へのアクセスは困難であり，エージェン
シー・コストが増大している。すくなくとも,大企業のエージェンシー・
コストよりも高い水準であるといえよう。すくなくとも，借入と内部資金
のfinancing hierarchyの状況と考えられ, FHP［1988］のいう未成熟企業
であり, financing constraints をもつものと考えられる。とくに，金利自由
化による金融機関の調達コストの上昇分や, regulatory tax 等の転嫁に晒
されており，金融的弱者であることに変わりない。そこで，中小企業が
financing constraints の状況にあることをテストしてみよう。
　ＦＨＰ［1988], HKS［1991］などを参考に中小製造業の投資関数を，
　　　八/瓦＝μＣ瓦/瓦,召０凡/瓦）
とする（ん／瓦：設備投資対資本比率（瓦：有形固定資産期首・期末平均），ＣＲつ:
　　　　　　　　　　　　－104（73）－
キャッシュ・フロー（Ｃ瓦：経常利益十減価償却）,　ＢＯＲ．：長期借入金）。『法人企
業統計年報』の製造業につき,1975～1988年度のデータを用いて，計測を行
なう7）。この定式化の問題は，投資決定要因を変数として導入していない
ことである。『法人企業統計』からは，トービンのｑなどの投資決定要因を
算出できないからである。そこで，資本コストの計算結果（油井［1991］）を
用いて，中小製造業の投資関数を推計した（1978～88年度）。その結果は，
であり，キャッシュ・フローの説明力が強いことがわかったが,資本コスト
の符号条件が満足されず,統計量が有意でなく，十分説得的ではない（ＭＭ
理論の「第４命題」に近似している）。この点は，別の補整をする必要がある。
　次に，先の投資関数を推計したのが，第３表である。その結果，
　①　資本規模を『法人企業統計』から，5,000万円未満，5,000～1億
　　円，１億円以上として区別したとき，規模の小さい企業ほどキャッ
　　シュ・フローに制約されていること，
　②　資本規模を『法人企業統計』の通りに, 200万円未満，200～500万
　　円，500万円～1,000万円，1,000万円～5,000万円，5,000万円～１億
　　円，1～10億円，10億円以上，で区分してみても，規模の小さい企業
　　ほどキャッシュ・フローに制約されていることがわかること（『法人企
　　業統計』はサンプル調査であり，この資本規模での分析には統計的安定性の点
　　で問題があると思われる），
　③　さらに，10億円以上のグループ（大企業）では，キャッシュ・フロー
－103（74）－
　　の制約，借入の制約も小さい（ＭＭ理論の状況に近い）こと，
がわかる。すなわち，規模の小さい企業ほど，投資はまずキャッシュ・フ
ローに制約され，ついで借入に依存することが明らかになった。借入には
量的・質的に困難が伴うからである。
　このように，日本の製造業についてみると，投資量がキャッシュ・フロー
によって制約されること，ＦＨＰ［1988］の指摘するfinancing constraintsの
－102（75）－
状況であることを示しているものとみることができよう。
　　５．むすびにかえて
　金融自由化は企業金融にも大きな影響を与えたといわれる。大企業は，
エクティ・ファイナンスの恩恵に浴し，普通社債を通じても資本市場にア
クセス容易である。　しかし，中小企業にとっての金融自由化の恩恵は大き
いものではない。金融自由化の進行した時期における計測でも，規模の小
さい企業ほど，投資はまずキャッシュ・フローに制約され，ついで借入に
依存することがわかった。借入には量的・質的に困難が伴うからであり，
大規模企業のように借入に際しての交渉上の有利性を行使できないからで
ある。計測からみるかぎり，日本の製造業の中小企業について，投資量が
キャッシュ・フローによって制約されること, FHP［1988］の指摘する
financing constraintsの状況にあることがわかるといえよう。さらに，資
本金10億円以上の大企業では，借入制約は相対的に小さく，キャッシュ・
フローの制約も小さいことは，ＭＭ理論的状況に近いともいえよう。
　したがって，金融自由化の下での中小企業金融には，
　①　金融機関行動変化（調達コストの上昇と競争激化,借入金利上昇･変動金
　　利の増大，交渉力の弱い中小企業への悪影響）と金融機関間の競争激化の
　　発生と，競争激化による信用リスクの過小評価，過大な信用供与や貸
　　出構造の歪み（不動産関連分野の肥大化など）の懸念，
　②　金融機関の規制上の負担regulatory taxes が借入依存の中小企業へ
　　転嫁される懸念，
　③　地域間格差の拡大（資産効果，金融サービスの不均霑），
　④　低ストック性（担保力不足など），
などの問題があり，ストック面での不利をカバーする金融上の対応も必要
であろう。
　　　　　　　　　　　　　　　－101（76）－
－100（77）－
